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tG.Ytxx:  Este  articulo  es  parte  del  Conjurrto  de 
estudias  realizados  dentro  del  Proyectrs 
"Opcioms  de  Política  Económica  para  el 
Perú  Actual". 
Este  Proyecto  ha  contado  con  el  gftnsroso 
apoyo  finacFera  de  la  Fundación  Ford. DEFICIT  FISCAL,  IWLACIUN,  CRECIMIENTO  Y  LA  F'ULITICA  DE 
DE GASTO PUBLICO,  PERU:  1968-1988 
La  Política  fiscal  se  entierro  como~  el  uso  de 
instrumentos  táles  como  al  gasto  pútlicc=>,  1+-r, impuestos  y  el 
maneja  de  la  deuda  píiblica  para  influir  sobre  ':i  asignacih 
de  recursos,  la  distribucitkt  del  ingresa,  La  e=tabilid~bd 
macroeccxhmica  de  un  país  y  su  crecimiento. 
Gin  embargo  en  la  prk,ebitza  y  sobre  'todo  e'n  L‘oL; paises 
subdesarrollados  la  sola  intervericihn  del  gobierno  en  la 
ecorrouni&  no  es  garantia  de  que  se  logre  wna  mejor 
distribuciln  del  ingreso  ni  'una  mejor  asigna&.&  de 
recursos;,  y  contrario  a  lo  esperado  muchas  veces  10 
inadecuado  de  la  pùlitica  fiscal  se  puede  ,-tornar  en  1xi 
generador  de  inestabilidad  p  a  la  vez  en  una  traba  al 
crecimiento. 
En  que  medida  la  actividad  del  gobierno  en  el  PerU  se 
há  traducido  o  no  en  un  factor  de  estabilidad  econ&kca  y  de 
promoción  del  crecimiento  es  un  tema  impurtante  que  merece 
ser  estudiado.  El  presente  trabajo  pretende  dar  respuesta 
(aunque  en  forma  parcial)  a  esta  cuestibn.  Para  ell0 2. 
analizaremos  dos  relaciones,  déficit  fiscal  e  inflación,  y 
gastos  pUtrlicos  y  crecimiento  econ&nico. 
Respecto  a  la  primera  relación,  se  argumenta  que  el 
Déficit  Fiscal  (básicamente  financiado  coz-r emisión)  es  uno 
de  los  causantes  del  proceso  inflaciozxario  y  par  tanto  que 
una  reduccibrr  da  tsstic!  es  imperante  63  Los  momerrtos  actuales. 
Con  esas  miras  el  gobierno  de  García  en  1988  ha  reducido 
drásticamente  los  gastos  reales  del  gobierno  y  a  la  vez  ha 
intentado  recuperar  los  niveles  reales  de  recaudación 
tributaria  que  se  han  venido  perdiendo  desde  1986.  El 
presente  trabajo  investiga  la  validez  de  dicho  argumento  y 
pretertde  medir  no  sólo,  el  impacto  que  tiene  el  dgficit 
fiscal  sobre  la  inflacih  sino  que  tambi6n  analiza  el 
impacto  de  la  inflación  en  la  profundizacih  del  déficit 
fiscal, 
Sobre  la  segunda  relacih  podría  argumentarse  que  la 
reducción  de  los  gastos  reales  del  gobierno  (para  el  bienio 
1986-87,  ftieron  de  70.8  millones  de  iritis  constantes 
anuales,  y  en  1968  fueron  tarr  solo  41  millones  de  iritis  del 
70)  si  bien  aparentemente  positiva  desde  el  punto  de  vista 
inflaciona,rio,  puede  sin  embargo  tener  efectos  detrimentales 
sobre  el  producto  y  su  tasa  de  crecimiento.  Se  investiga 
en  este  trabajo  la  validez  de  este  otro  argumenta  y  se 
desprenden  pautas  para  reasignar  los  gastos  públicos  de  modo 3. 
que  se  genere  no  solo  un  aumento del  pmdutzto  sino  también 
una  mejora  en  la  distribuci6n  del  ingreso. 
El  trabajo  consta  de  4  p¿mtes,  perfectamente 
separables.  En  la  primera  parte  se  hace  una  eValu&ci6n  de 
las  gastos  del  sector  pfiblico  en  el  Perú  en  los  últirnw  20 
asos.  En  Ia  segunda  parte  del  trabajo,  nuestra  atención  se 
c 
centra  en  ver  la  relación  entre  déficit  fiscal  e  inflación. 
Presentamos  un  modelo  en  el  que  se  plantea  la 
bidiraccionalid~d  de  asta  relab.bn,  es  decir  se  mide  no 
sólo  el  impacto  del  deficit  sobre  la  inflación,  sino  también 
el  impacto  de  la  inflacidn  en  la  profundizaci0n  del  deficit. 
El  modelo  ha  sido  estimado  para  el  Perú  con  datos 
trimestrales  de  1980  a  1987.  Enkla  tercera  parte  se  analiza 
la  influencia  de 
gobierno  central 
< 
los  diferentes  componentes  del  gasto  del. 
sobre  el  crecimiento.  En  la  cuarta  parte, 
se  presenta  a  modo  de  síntesis'  de  las  tres  secciones 
anteriores  algunos  lineamientos  de  política  fiscal  que 
consideramos  conveniente  poner  en  discusión. 
La  elabaracitn  de  esta  investigación  se  hizo  gracias  al 
apoyo  financiero  de  la  Fundacibn  Ford  y  al  invalorable  apoyo 
estadístico,  bibliográfico  y  econametrico  de  Javier  Poggi, 
excelen  t,e  asistente  de  investigaci&l.  Las  constantes 
consultas  resueltas  por  Mario  II.  Tello,  sus  sugerencias  y  la 
lectura  de  las  versiones  preliminares  han  significado  una 
gran  contribuci6n  a  nuestra  investigacifjn,  por  lo  cual 4. 
estamos  agradecidos.  Ig~ualmente  agradecemos  los  comentarios 
de  Adolfo  Figueroa  y  su  empeib  en  sacar  esta  proyecto 
adelante. 5. 
PARTE 1 
EL GASTO PUBLICO  EN EL  PERU,  1968-1988 
Nuestro  ,objetivo  en  esta  seccich  es  aaalizar  la 
‘evolución  y  estructura  del  gasto  ptiblico  err  el  Perú,  Esto  8 
Lo  haremos  a  través  de  una  revisiórr  estadistica  r~1 rrivel 
agregado  de  las  cuentas  de  g&to  del  Sector  Público  No 
.Financiero  (SP),  y  luego  específicamente  de,los  gastos  del 
gobiernò  central.  El  período  de  andlisis  es  1968-1987, 
aurrque  en  algurros  casos  utilizaremos  también  datos 
préliminares  para,1988. 
Los  gastos  del  SP  se  descomponen  eri  tres  suùsectores: 
gastos  del  gobierno  central  (GC)  (incluye  Ministerios  y 
COEZDES)  gastos  de  emiresas  públic&  (EP)  (solo  nos  referimos 
a  las  empresas  pGblicas  no  financieras)  y  gastos  de  otras 
instituciones  pUblicas  (IPSS,  Beneficencia,  gobiernos 
locales  e  instituciones  públicas)  (Oi). 
Observamos  en  los  Cuadros  1,  2  y  3  que  los  gastos  del 
GC como  porcentaje  del  PBI  se  han  mantenido  a  través  de  todo 
el  período  alrededor  del  20%,  siendo  su  tasa  de  crecimiento 
promedio  entre  í968-1987  de  solo  3.7%.  Los  gastos  de  las  EP 
muestran  una  tendencia  creciente  y  fuerte  hasta  1983  (pasan 
de  repì:esentar  un  3%  del  PB1  en  1968  a  40% en  1983)  para ,  GASTOS  E INSRESOC  OEL  SECTOR  PUWCO  MO  FIHANCiERll 
CORO  f'URCE!WE DEL  P81:1968-i988 
~1P~===Il:====:=:====:=:=~~~~==~====:=~~~=*~~  ==l~m:~Cic,~=~~8a¶~~¶~~~~~=:~~~a=~~~--  -=X~zsX1=~-a8zzsa8s~~a~~~~ 
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=====:f=-7==============1=====31=========~=======  --~==í1==~==:=L=::=~===-=-=1==--  --n=tna--=Ea-aPaaye-ìrtD 
SECT5R  PIMMI 
SASTOS  TOTALES  24.2  24.6  24.6  27.0  31.2  38.0  45.1  L 46.3  45.9  48.5  47.6  47.5  59.7  533  60.3  66.5  %4  57.4  IB.0  41.9 
SASTOS  COffRiENES  í8.7  íB,5  IR.7  21.3  25.7  32.1  35.3  36.5  36.8  41.5  41.8  81.5  51.3  43.6  49.7  56.6  47.0  49.9  (1.3  36.3 
GASTOS  BE  CAPITAL  5.5  6.1  5.9  5.6  5.5  6.5  9.8  9.8  9.2  7.0  5.7  6.6  8.4  9.0  10.7  fQ.5  9.5  7.5  6.8  5.6 
INSRESOS  TOTALES  22.7  2#,0  2j.3  25.6  28.3  34.3  33.2  36.5  35.8  30.8  41.4  46.4  54.9  19.1  51.1  51.4  48.8  5#.#  #í.7  33.6 
itisi?ESOS  CGRRIENTES  21.6  23.0  22.9  24.8  27.9  34.0  3a.C  36.5  35.7  36.7  41.1  46.4  54.3  40.2  49.6  53.3  IB.1  53.8  41.3  33.2 
iNGRESOS  OE  CAPITAL  t.t  1.0  0.4  0.0  0.3  6.3  0.2  0.0  6.1  0.1  0.3  '0.Q  0.6  6.8  1.4  1.6  0.7  QA  Q.4  0.4 
MFICIT  ECM@iIcII  -1.5  -0.7  -1.4  -1.4  -2.9  -4.5  -6.9  -9.0  -10.1  -9.T  -6.1  -1.1  -4.7  -8.4  -9.3  -12.1  -7.6  -3.0  -6.3  -8.4  -6.1 
506iERNfl  CENTRAL 
6ASTOS  TOTALES  f8.r)  16.5  17.5  í6.6  18.2  1fl.8  í8.3  21.6  20.8  22.0  20.8  18.2  23.4  22.3  21.6  23.2  21.6  20.4  íQ.9  18.3  t2.j 
SASTOS  CORRIEMTES ld.7  t3.4  í3.4  13.9  13.6  t#.6  13.9  íb.5  ib.0  í8.2  37.3  l4.f  18.1  17.7  17.#  19.3  17,6  13.2  16.2  15.5  8.3 




LI  4.1  8.7  4.5  4.2  1.5  5.1  4.8  3.0  3.5  4.1  5.3  5.2  4.2  3.9  4.0  3.2  3.7  2.9  1.B 
i#GiiESOS  TOI'ALES  lb.3  íb.2  15.4  14.8  íS.0  15.3  ib,0  í4.5  14.6  15.7  13.6  20.5  17.P  íf.6 
iN5KSOS  CiiRRIíNTES 
54.3  lb.4  í7  3  15.3  Il  3  9  6 
66.2  16.3  16.2  15.4  14.8  15.0  15.3  f6.r)  14.6  14.6’  15.7  11.6  20.5  í7.9  17.6  14.2  16.3  1716  iã.3  $113  916 
i%RES% M  CAPITAL  0.0  0.G  0.0  6.0  0.0  0.0  D.ri  0.0  0.0  0.0  0.i)  0.0  0.0  0.0  0.1  0.0  6.2  0.2  0.0  oso  0.0 
l!EFICET  ECQ?XitWJ  -í.8  -0.2  -1.3  -3.2  -3.4  -3.a  -3.1)  -5.3  -6.2  -7.5  -5.1.  -6.6  -2.9  -4.9  -3.9  -0.9  -3.1  -2.6  -4.5  -?.1  -2.7 
E  :#PREsAs  PUWCAS 
GASTOS  TOTALES  5.4  5.3  5.1  6.5  10.7  18.3  2#.l  24.0  23.9  .2#.7  25.2  27.3  34.2  31.6  sí.‘.1  39.9  32.1  34.0'  25.2  20,c 
5ASSTOS  CORRIENTES  I-9  3.0  3,!  5.1  9.1  IQ.9  la.3  t8.O  !8,7  21.0  22.4  25.1  30.6'  26,B  29.0  33.6  2b.!  30.1  22.5  13.8 
SASTOS  GE  CAPITAL  1.5  2*3  ?.O  1.5  i.b  3.3  5.8  6.0  5.2  3.7  2.3  2.2  3.ó  4.2  6.1  6.3  5.4  4.0  2.8  2.2 
WRESOS  TOTALES  2,3  4.4  4.6  7.5  í0.8  i7.3  19.6  ia.  19.8  21.9  23.8  26.3  32.0  27,6  30.0  37.2  29.7  33.4  23.0  '10.5 
MSRESOS  CORRiENTES  1.3  3.7  LP  6.2  9.8  16.6  18.7  t7.3  íO.4  X.0  23.1  26.2  -30.4  26.7  286  35.9  28.7  32.9  *22,5  18.1 
ENGRESN  5E CAPiTA!.  U.5  O.!  Os6  1,3  í.0  í,4  (1.9  1.3  1.4  0.9  0.7  0.5  1.6  0.9  í.4  1.3  LO  0.5  0.5  9.4 
MFíCII  iCUNc4ICO  -1-f  -0.9  -0.5  í.F  0.1  -í.0  -4.6  -5.3  -4.1  -2.7  -1.4  -0.6  -2.2  -3.4  -5.1  -2.8  -2.4  -0.7  -2.2  -1.5  -3.3 
OTRAS  INST!TUCf%ES 
" 
.  6ASiOS  TOT&ES  6.2  5.4  4.1  3.1  j,7  4.0  4.t  4.0  3.9  3.9  3.3  3,5  4.6  5.2  4,9  4.6  1.2  3.9  4.0  5,3 
EsASTOS  CORRIENTES  4.0  3.7  3.2  3.1,  3.2  3.5  3.6  3-0  3.4  3.4  3.í  3.1  3.9  6.3  4.2  4.5  3.7  3.3  3.9  4.4 
6ASTOS  DE  CAPITAL  2.1  .  1-t  0.9  Q,b  0.5  O.#  0.5  0.3  0.5  0*5  0.2  0.3  0.0  6.9  0.7  0.6  0.6  6.7  0.9  í.0. 
HYRESUS  TOTAlES  b.B  5.9  5.2  #>3  4.4  4.2  5.0  5.1  #.3  4.5  3.7  3.6  4.9  5.1  4.6  4.3  #,2  4.2  5.2  0.0 
INGRESOS  CORRIENTES  5.1  4.7  4.1  3.6  3.8  4.1  4.7  4.9  4.1  4.2  3.3  3.1  1.6  4.0  4.4  #.2  4.4  4.0  4.0  5.1  m 
INGRESOS  CE  CAPITAL  1.7  1.2  i.1  0.5  0.6  0.2  O-3  0.1 
. 
0.2  L1.í  0.4  0.1  0.3  0.3  0.3  0.2  0.2  0.2  0.5  0.4 
DEFICIT iCG~O#iCO  0.6  0.5  í.0  0.ó  0.6  0.2  0.0  1.1  0.4  0.4  0.3  0.1  0.3  -0.1  -0.2  -0.5  -0.1  6.2  0.5  0.0  0.t 
FUENTE:XEXORIAS  5.C.R.  Y PERkCOHPEWO  ESTADISTICO  OEL  SECTOR  PUBlICO  NO  FINANCIEfftl  1968-1964  (BCRI 7.  ., 
luego  ir  declinando  progresivamente  hasta  1987  er~ que  se 
encuentra  a*  niveles  de  mediados  de  la  década  del  70  (20%). 
Si  dividimos  nutistro  periodo'de  estudio  en  4  quinquenios 
('ver  Cuadro  2)  vemos  que  la  participacih  del  gasto  de  las 
EP en  el  PB1  era  entre  1968-1972  de  6%,  entre  1973  y  1977 
de  23X,  Y  entre  1974-1982  llegaba  ya  a  un  31% del  PBã.  La 
tasa  de  crecimiento  promedio  de  107  gastos  de  las  EP para  el 
período  68-87  es  bastante  mas  eleGada:  16.4%  (Ver  Cuadro  3). 
Cún~recpecto  a  otras  institucfonés  públicas  se  observa  que 
sus  gastos  tambih  son  bastante  estables,  sif;fnificando  en 
prGmedio.un  4.4%  de¡.  PBI  y  presentakdo  una  modesta  tasa  de 
&2;  ? 
crecimiento  entre  1968-1987  de  solo  3.4%. 
. 
Los  datos  sugieren  que  aquella  mayor  intewenciUn 
est'qtal  en  la  economía  del  país  que  todos  percibimos  obedece 
básicamente  a.  la  variación  y  alto  crecimiento  de  los  gastos 
del  &bkctor  Empresas 
, 
P&blicas;  siendo  los  otros  dos 
subsectorea  (GC  y  01)  bastante  estables  aun  a  pesar  de  la 
alta  varikbilidad  de  tanto  el  producto  como  los  precios  de 
la  economía  en  el  período  68-87  y  de  los  distintos  pesos 
otorgarlos  al  Estado  por  los  cuatro  gobiernos  a  cargo  en  esos 
afioa.  De  modo  que  todo  estudio  que  se  centre  en  los  gastos 
del  gobierno  central,  está  omitiendo  una  parte  importante 
del  sector  gobierno  esta  es  las  empresas  públicas. 
Respecto  a  los  ingresos  las  cifras  desalan  que  a  pesar 
de  que  "la  tendencia  de  los  ingresos  del  SP  es  también 
tt CUAmíl  Na 2 
8. 
GASTfiS  TUTilLES  26.32  44.94  54.51 
6ASTES  C5RRIEKES  20.59  36.49  4.5.3 
6ASTOS  DE  CAFíTAL  Li3  ii,43  FL12 
XNMESíK  T5iALES  24.75  .3é.  73  4i3.58 
INGlESES  CORRIMTES  26.05  36.59  Ji”93 
ìmES5S  OE  GAPíTAL  0.71  0.15  û.é5 
DEFWT ECíJN5NICU  -1.57  -8.21  4.93 
65EIERf45  CUTRAL 
6A6Tos TOTALES  17.75  20.3%  21.36  ‘LoAb  Ir). 02 
6AsT5s C5RRLENTES  í3.81  Ka4  í6.96  ti.13  CL92 
6AST5S  5E CAPITAL  3.94  4.48  4.44  3.54  4.10 
Iw6RES5S  TOTALES  f5.79  15.09  17.86  15.01  i5.9e 
ft¿SRES5S  UHIRIENTES  15.79  15.09  ‘17.85  Id.95  t5.92 
mm5s  BE CAPITAL  0.00  0.00  o.oí  o.oa  0.02 
DEFICIT ECDtUlflìC5  -L9b  -5.24  -3.k7  -5.b5  4.06 
ENPRESAS  PUBLICAS 
GASTOS  T5TALES  6.20  23. OO  3.55  30.26  22.50 
6AST”  CORRIENTES  4.43  18. iS  2é.ib  26. f7.  ta.87 
GASTOS  DE  CAFITAL  I.73  4.Gî  5.78  4.f-4  3.é3 
WRESIIS TUTALES  á.92  í9.46  za.01  23.35  20.44 
iN66SOS  COBRIENTES  5.09  18.2b  26.19  Zi.bZ  19.49 
IN6RESíX  5E CAPUAF  íLa3  1.20  í.03  0.x  íj.95 
ÜEFICIT  ECUN5WXl  -0.29  -2x  -2,s  -1.91  -i.oi 
5TRAS  INSiEiUCl5fiES 
BASTOS  TS!TALES  4.61 
EASi  i5RRIEHTES  3.45 
_  GASTOS  DE  CAPITAL  Li? 
IHGRES5S  TIITALES 
I!H35S  C5RRIEXTES 
MRES5S BE  CAPITAL 
DEFICIT EC5tl5tWl 
Mii5S  E INSRiS5S  DEL SECTOR  PUSLICB  ND FINAlKlER5 
COKI  PORCEYTAJC  ÜEL  PH 
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FUEHTE:CllA5R5  No 1 ,. 
9. 
CMDRil  No 3 
FRO#EOiO  IiE TASAS  ilf  CRECIKIENTO  OE  iliS OASIOS  ûEL SEíXlR PUâLiCII 
NO  FIMANCSfRD:í<&tF37  '. 
--..me--  ----..----  _____"_J"--~"5---‘--l-~-----tl---------------=~-=~====-~~--~~-------  _-^-----_-----------^--^1---------- 
19684972  1473-197i  l'i74-2W2  1983-1987  í460-í907  ' 
:===~=i2===1=-===--===t======-B=---r==:======-,e=-ì==:=======-,=====-r=== 
iXiOS  TOMLiS-SECTOR  ~USLICfl  12.69  13.E  h.99  -5.24  ó.iB 
MSiOS TOMES-EiiBIERNd  CEWTRftt  6.G  i.96  2.43  -1.41  3.66 
GasTOS  IGTALES-EPiFRfSAS  YlM.Icas  33.57  25.98  9.99  -BS0  íb.43 
6&TilS í5M.ES-OTRAS  INSTITOCIONiS  -6.32  4.ib  6.01  5.oi  3.35 1 
10. 
creciente,  captando  cada  vez  mas  recursos  *de  la  ecor~omía 
(excepto  para  3.986 y  1967  que  se  da  una  fuerte  caida)  estas 
para  todo  .  el  período  de  estudio  son  menores  que  Ioy  gastos 
por  lo  que  tenemos  dhficits  permanentes  para  Los  últimos  20 
afios  aunque  a  dlferen-&es  niveles.  (Ver  Cuadro  A-l). 
El  Gráfico  1,  presenta  los  ingresos  y  egresos 
totales  del  SP y  el  dbficit  ecorhmico  gener,ado-  En  él  se 
puede  definir  la  existencia  de  sucesi+as  etapas  de  d&ficit 
crecientes  que  llegan  a  un  máximo  para  luego  ir  decreciendo 
hasta  un  Ounto  cercano  al  equilibrio  fiscal."  j Un  punto 
.interesante  a  resaltar  es  que  existen  "saltos"  que  mueven 
repentinamente  los  gastos  fiscales  (1)  y  estos  suelen 
ocurrir  al  año  siguiente  al  punto  más  cercano  al  Etcluilibrio 
fiscal  o  cuando  la  brecha  fiscal  está  cerrándose.  otro 
hecho  interesante  ôs  lo  que  ocurre  a  partir  de  1985  en  que 
se  aprecian  déficits  crecient8s  fundamentalmente  porque  los 
ingresos  r&ales  esth  cayendo  más  rápido  'que  los  gastos. 
reales. 
L  El  Cuadro  4  muestra  los  componentes  del  déficit:  el 
saldo  en  cuenta  corrierrte  y  el  saldo  ea  cuenta  de  capitales. 
Observamos  que  el  saldo  en  cuenta  corriente  es  positivo  para 
la  mayoría  de  los  akr;,  mientras  que  la  cuenta  de  capitales 
es  siempre  negativa.  Son  pues  los  gastos  f3r-1  inversión  los 
que  .imgrimen  el  siga+& y  dan  el  orden  de  magnitud  al  DBficit 






endeudamiento  pue s  ests.ría  SirY~endo  para  f Lrraac  iar 
aparentemente  un  gasto  prodcrctivo  (2).  Chan  pn3&~c~~ivo  sea 
este  gasto  dependerá  de  si  es  para  raponer  m~quir~~rie  y 
equipo  0  si  es  adfcih  al  stock  de  estos,  y  en  ese  <za-;r_,  si 
esa  nueva  maquinaria  es  &,ilizada  o  queda  estaciona&.  sin 
ser  usada  como  ha  sucedido  con  numerixas  embarcaciones  y 
máquinas  compradas  por  eL  gobierno. 14. 
amortizaci6n  de  1a  deuda,  (el  pago  de  intereses  si  se 
incluye  como  gasto). 
Pasamos  ahora  a  analizar  la  estructura  de  3.0s  gastos 
públicos  %  Los  gastos  totales  del  SP  como  de  sus  subsectores 
se  dividen  en  2:  gastos  corrientes  y  gastos  de  capital.  (4). 
En  el  Gráfico  2  y  el  Cuadro  5  SB  kxestra  que  un  poco  m.Gs de 
las  415  partes  del  gasto  del  sector  públ.ico  es  gasto 
carriente  y  sí>10  1/5  gasto  de  capital.  También  se  ve  que  la 
parte  del  gasto  público  dedicad&  a  la  inversibn  (FBK)  es 
pequerla. 
Para  los  dos  subsectores  GC  y  EP,  tenemos  un  similar 
comportamiento  es  decir  un  gran  porcentaje  de  sus  gastos 
totales  lo  constituyen  gastos  corrientes  (casi  siempre 
superiores  al  80%  -Ver  Cuadro  5)  siendo  los  gastos  de 
inversiárr  20.53%  y  19.78%  del  total  respectivamente  para  GC 
y  EP  durante  el  periodo  de  estudio. 
Siendo  Tos  gastos  corrientes  los  más  relevantes  haremc3s 
una  breve  revisiUrr  de  estos.  En  el  Gráfico  3  observamos  que 
salvo  en  los  cinco  primeros  ahs,  siempre  el  gasto 
corriente  de  las  EP  supera  al  del  GC.  Durante  el  periodo  de 
Velasco,  los  gastos  corrientes  del  GG  representaban  un  59% 
(Cuadro  6)  di:  los  gastos  corrientes  del  SI?.  En  la  gestih 
de  Morales  3emúdez  fueron  menores,  tan  solo  40%,  en  la  de 
Belaúnde  decayeron  aún  más,  36%,  para  luego  durante  los  dos G’ R A  F  1 ‘C 0  2  . 
























I  I  I  I  I  I  t  I  I  1  I-----7-  !  I  1  /  I  I  I 16. 
ESTRUCTURA  PIIRCEHTML  PRUKBIO  BEL  6ASTO  PUBLICG 
POR  PERSOKJS  DE  GOBIERHO 
VELAXO  HORALES  BERHUDEZ  BELAUHDE  GARCIA 
L.---C--C-II-‘-------^----r---------------I------------^-------I---------========  -_-----------c-----_^__^^________^______------------~-------------------- 
l’i68-1975  1976-1460  iw-1985  1%6-lFB7  1968-1987 
======3:===============--===============--====5===-=========~,=========--==========--------  ---_.e.w.m- 
SETrus PUBLíCO 
SAXiS T5TALES 
MSTOS  C5BRíENTES 
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GASTOS  CORRIEITES  S.P.  1ùG 
LMSTOS CORRIEEITES  6.C.  SB.10 
rmunerationes  24.76 
Bienes y  servic.  3.79 
transferencias  11.28 
intereses  4.90 
defensa  14.16 
2.6ASTOS  CORRIENTES  EJ. 
remuneraciones 
bienes  y  servic. 









CUADRO  No 6 
ESTRUCTURA  PORCEI(TUAl  PR5HE5I5  5E CEIS  GST5S CIIRRIMTES 














1GG  100 
4E.21  46.40 
12.94  t6.61 
‘2.54  2.63 
B.iB  B.14 
6,58  7.06 
9.37  ji.96 
. 
51.28  45.93 
7.26  5.35 
26.57  J!Lbb 
2.6c  2.E 
11.11  5.66 
8. OO  G.3B 19. 
años  de  Garcla  recuperarse  al  40%.  Por  su  parte  los  gastos 
corrientes  de  las  EF,  durante  dichos  períodos  de  gobierno 
fueron  de  31%,  55%,  58% y  51% de  los  gastos  corrientes 
totales  del  SP. 
Con  respac*o  a  la  estructura  de  los  gastos  corrientes 
del  GC y  EP,  observamos  en  el  Cuadro  6,  que  la  mayor  parte 
de  los  gastos  corrientes  del  SP,  en  prom&i~  durante  el 
período  68-87,  van  a  compra  de  blenes  y  servicios,  33.2% 
(30.66%  en  EP y  2.63%  en  GC)  y  a  remuneraciones  22%  (5.35% 
en  EP y  16.61%  en  GC). 
El  período  de  Velasco  fue  estatista  por  lo  que  las 
.  estadísticas  de  gasto  a  todo  nivel  del  SP son  bastante  altas 
y  las  comparaciones  cori  este  período  a  veces  no  resultan  muy 
l 
ilustrativas.  Pero  si  comparamos  el  período  de  Garcia  con 
el  de(  su  predecesor,  (Cuadro  6)  vemos  que  la  importancia 
relativa  de  los  rubros  remuneraciones,  bienes  y  servicios  y 
4  *  '1 
transferencias  del  GC  suben,  los  gastos  en  defensa 
permanecen  al  mismo  nivel  y  el  rubro  pago  de  intereses  sufre 
.  una  caída  significativa.  Con  respecto  a  lás  EP,  los  rubros 
remuneraciones  e  impuestos  adquieren  mayor  importancia, 
mientras  que  la  compra  de  bienes  y  servicios  7  el  pago  de 
intereses  bajan  su  participaci0n  en  los  gastos  corrientes 
del  SP como  un  todo. 20. 
Los  gastos  en  defensa  representan  &n  la  actualidad  un 
9% de  los  gastos  corrientes  de  toda  91  SI?.  En  la  parte 
inferior  del  ~Cuadro  A-4,  queda  clara  la  sbtemktica  pérdida 
de  importancia  yelativ?  de  este  rubro  , desde  la  época  de 
Velasco  hasta  ,la  de  García. 
4 
Para  corrchir  esta  parté  del  trabajo  podemos  resumir 
las  estadfsticas  analizadas  en  los  siguientes  6  puntas: 
En  lo  que  se  refiere  al  ‘gasto: 
1.  Existe  una  tendencia  al  aumerrto  de  la 
participaciún  del  Estado  en  la  economia  que  se 
refleja  en  un  aumento  del*ratib'&kt&  EPIPBI. 
2.  El  gasto  SP es  fundamentalmente  gastos  corrientes 
(por  encima  del  80%).  ', 
3.  Las  variaciones  en  el  Gasto  Fiscal  son  explicadas 
por  variaciones  en  105  gastos  corrientes  pues  los 
gastos  de  capital  fluctúan  muy  levemente. 
4.  Las  variaciones  en  los  gastos  corrientes  del  SP 
les  decir  un  80%  (del  Gasto  Total)  son  explicadas 
por  las  variaciones  en  los  ga&os  corrientes  de 
las  EP.  (Debe  tenerse  cuidado  con  esta  última 
afirmacián,  pues  se  refiere  h  las  variaciones  y  no .‘: 
21. 
al  nivel  I  En  cuanto  al  nivel  del  gEG3to corriente 
la  importancia  es  compartida  en  su  composición  por 
los  gElstos  corrientes  tanto  del  gobierno  central 
como  de'las  empresas  públicas). 
De  lo  anterior  queda  claro  que  si  queremos  'diseñar 
polítids  para  cambiar  los  actuales  efectos  del  gasto  del 
. 
gobierno  sobre  la  economía,  debemos  atacar  en.primer  lugar 
e 
el  rubro  empresas  públicas  por  ser  el  mas  significativo.  La 
actividad  empresarial  del  Estado  ha  crecido  tan  fuertemente 
que  ha  entrado  a  tallar  en  muchos  frentes  más  al,lã  de  los 
usualmente  reservados  a  la  actividad  pública,  pudiéndose 
.  haber  producido  un  "crowding-out"  de  la  actividad  privada, 
aunque  esta  es'una  hipotesis  queanecesitaria  ser 
. 
En  lo  que  se  refiere  al  deficit: 
5-  El  déficit  'del  SP  es  'muy  variable 
',  principalmente  al  deficit  que  genera 
central. 
comprobada. 
-y  se  debe 
el  gobierno 
6.  Este  dúficit  fiscal  se  produce  en  la  cuenta  de  . 
capitales,  pues  en  general.  los  ingresos  corrientes 
cubren  y  hasta  superan  los  gastos  corrientes. 
Solo  en  1966  se  da  un  fuerte  déficit  en  cuenta 
corriente. 22. 
Por  el  lado  del  dkficit;  fiscal  el  mas  relevante  es  el 
déficit  del  gobienko  central,  y  en  él  cètrrtraremos  nuestro 
estudio  de  la  parte  II.  Pero  antes  TLOS detendremos  a  hacer  _ 
LWLIH  revi.sión  de  las  cuentas  a  nivel  gobierno  centíraf. 23. 
disminuik  la  carga  laboral  en  los  ministerios.  J$hx?ían 
estas  soluciones? 
Durante  el  gobierno  de  Garcia  se  ha  notado  ya  una 
reducción  en  el  monto  de  gasto  real  del  gobierno  central. 
Este  era  en  promedio  de  72.8  millones  de  intis  de  1970 
durante  el  periodo  de  Belaúnde  y  pas6  a  ser  en  1986-87, 
70.8  millones.  (Para  1988  se  da  una  caída  brutal  en  los 
pastos  reales,  estos  fluctúan  alrededor  de  los  47  millones  . 
'  de-  Iktis  dei  70).  Esta  reducción  en  el  gasto  sin  embargo  no' 
se  traduce  en  una  disminución  en  los  montos  del  dBficit 
fiscal,  pues  a  la  par  se  da  ha  caída  muy  fuerte  en  los 
ingresos  reales,  lo  que  hace  que  el  déficit  del  gobierno 
centrat  que  durante  el  período  de  Belaúnde  ascendía  en 
promedio  a  16.8  millones  de  intis  del  70  pase  a  ser  entre 
1986  y  1987,  21~7  millones  de  intis  reales,  y  para  1938, 
,10.41millones  de  intis  constantes. 
Si  bien  los  gastos  han  bajado,  el  permanente  déficit 
(equivalente  en  1987  a  7.1%  del  PB1  y  en  1988  a  2.7%  hace 
que  la  necesidad  por  reducir  los  gastos  y  mejorar  los 
ingresos  sezc  mayor.  &3é  gatitos  podemos  recortar? 
Analizaremos  esto  desglosando  los  gastos  del  gobierno  de  dos.  . 
maneras:  de  acuerda  a  los  sectmes  productivos  a  los  que  se 
dirige  y  de  acuerdo  a  su  estructura  econbmica- 24. 
practicamente  igual  a  lo  qw  se  gasta  en  salud,  educación  y 
ixtua3.idãd  no  creemos  ~~rcip%adc>  que  los  recortes  vayzkn  pur 








































3.39 administrativas.  Este  entre  1985  y  1987  se  ha  duplicado 
pasando  de  O-59  iritis  reales  per  cápita  a'  1.08..  Aquí 
podrian  darse  Eos  recortes. 
. 
Por  otro  lado  si  nos  fijamos  en  la  estructura  de  los 
gastos  del  gobierno  cerrtral  (Cuadro  8)  entre  el  período  de 
Belatinde  y  el  de  Garcia  vemos  que  el  actual  gobierno  ha 
reducido  la'  participacion  de  los  gastos  de.capital  er,  el 
prewpuesto  sobre  todo  en  detrimento  de  nueva  inversiún, 
e 
(recorte  bastante  *inapropiado  pero  necesario  en  vista  de  las 
dificultades  para  encontrar  financiamiento).  Pc>r otro'lado, 
ha  habido  una.reducci&  considerable  e$  1986  y  1987  de  La 
parte  dedicada  al  pago  de  intereses,  .y  defensa.  Mientras 
que  los  rubros  que  han  subido  sOn  remuneraciones  y 
transferencias,  Dentro  de  estas  transferencias  se 
encuenti-an  los  subsidios  a  los  alimentos  y  combustibles. 
¿Podrian  ser  estos  I.os  que  recortemos? 
Los  subsidios  que  otorga  el  gobierno  se  dividen  en  3 
grandes  grupos  :  alimentos,  combuskibles  y  exportaciones 
(CFRTEX).  Los  dos  primeros  se  encuentran-  dentro  de  los 
gastos  del  gobierno  central  bajo  Fubro  "transferencias 
corrientes",  mientras  que  el  CERTEX se  contabiliza  en  los 
inghzms  (con  signo  negativo)  bajo  el  rubro  "documentos 
valorados",  por  considerarse  una  devolucion  de  tributos 
pagados,  y  no  un  subsidio  propiamente  dicho-  LCuál  es  la 
importancia  de  los  subsidios  en  el  déficit  fiscal? 27. 
CUAORfl  No 5 
ESTRUCTURA  WRCEHTUAL  PRMEIEPIO  l!E LOS  6ASTOS  I\E¿ 
608IEREIO  CENTRAL  POR  PERIOBOS  CIE  GOBIERMfl:í968-1988 
======l=ìEt-=:=l==========+I=+1=======-1I=====Jr======:=======P=: 
i9¿8-1975  1876-148#  1951-1985  ’  1906-1988  í960-1968 
====--====i;=D===05--=í-E==tE==-==E-======:==~===========:=========~=~===:::== 
GASTOS  TUTALES  0El 6.C.  tQ0  100  100  180  100 
f.GASTOS  CORRIEMTES  6.C.  77.30  79.58  81.38  83.59  79.71 
rewneracione5  32.17  22.93  23.12  24.60  2hi74’ 
bienez  y  servic.  5.e0  3.2%’  4.0¿.  4.65  4.35 
transferencias  14.50  11.96  ll.43  17.17  13.55 
intereses  6.52  16.79  2?.0?  15.16  14.02 
defensa  IB.72  24.61  20.67  21.91  21.04 
MASTOS t!E CAPITAL  22.10  20.42  18.67  í6.41  20.29 
forrac.  b.  de capital  f2.61  13.56  16.23  8.99  13.18 
transfwenciír  9.a  6.7’1  2.23  5.76  6.60 
OtrOS  6.65  0.07  Q.Ib  tJ.66  0.40 
FWHTE: CUADRO  Na A-4 28. 
En  el  Cuadra  9,  tenemos  los  subsidios  corno pwcentaje 
del  P'bI.  Estos  presentm  una  varizhilidad  muy  grande.  Si 
nos  fijamos  en  los  subsidios  (combustibleu  y  alimentos],  en 
1974  representaban  1.3%  del  PBI,  en  1977  un  5.3% 
(básicamente  en  combustibles),  en  1933  fue  cero  y  en  6987 
scsn otra  vez  1.5%  del  PBK. 
Al  hablar  de  subsidios  a  70s  alimentus  y  combustibles 
nas  referimos  tanto  al  subsidio  ir  la  importación  como  a  la 
producci8n  nacional  y  sólo  estamos  viendo  la  parte 
efectivamente  gastada  en  Irrtis  por  el  gobiôrrm  central  para 
lograr  que  el  precio  de  ven-h  al  público  de  dichos  productos 
sea  menor  que  su  castcr.  Estas  cifras  no  toman  en  cuenta  el 
subsidio  por  diferencial  cambiario  que  se  ha  hecho  sentir 
sobre  todo  entre  1987  y  1988,  lo  cual  agrandaría  aun  más  los 
monto&  de  subsidios.  (Ver  Lajo,  M.,  1989  Documento  de 
Trabajo  Nro.  79,  CISEPA,  PUC para  subsidio  cambiario,  caso 
de  alimentos). 
Por  su  lado  el  Certex  ha  sido  urr  tanto  más  estable 
constituyendo  en  promedio  entre  1980  y  1987  un  0.6%  del  PBI. 
Dado  los  niveles  de  déficit  fiscal  y  si  suponemos  que 
la  desaparición  del  Certex  rio  traerla  graves  consecuencias 
para  el  sector  exportador  (ver  Tello,  M.,  1989  Documento  de 
















significado  en  1967  una  reduccih  del  &fi.ci-I;  fiscal  en  6% y 
la  eliminación  de  3.0s  demás  subsidios  LUM  reducción  del 
déficit  en  21% sumados  implicarian  que  el  déficit  que  en 
1967  significb  un  7.1%  del  PBI,  signifique  tan  solo  un  5%. 31. 
e  PARTE II, 
DEFICIT  FISCAL  l3 INFLACION  EN  EL  PERU,  1980-1987 
Si  los  gastos  del  gobierno  son  mayores  que  Los  ingresos 
el  d&ficit  tieae  que  ser  financiado  ya  sea  por  bonos, 
crecimiento  en  la  base  .monetaria  o  créditos  del  exterior. 
La  posibilidad  de  colocar  bonos  por  parte  .del  presente 
gobierno  es  mtiy  baja  tal  como  lo  ha  demostrado+  la 
experiencia  COKk  los  bonos  nacionales  en  1988,  el 
financiamiento  externo  se  ha  hecho  cada  vez  más  difícil  de  l 
conseguir  de  allí  que  el  camino  que  queda  es  el  aumento  de 
la  base  monetaria. 
La  explicación  monetarista  de  la  inflación  enfatiza  los 
cambios  en  la  oferta  de  dinero  (considerada  exógena)  como 
causante  de  los  cambios  en  los  'precios.  Algunos  autores 
como  Sargent  y  Wallace  (1973)  y  Aghevli-Khan  (1978)  hacen 
notar  que  además  de  esta  relaciòn,  la  inflación  tiene.a  su 
vez  un  efecto  sobre  la  oferta  morretaria.  Es  decir,  que  la 
relaciún  entre  oferta  de  dinero  e  inflacidn  es 
bidireccional,  ent r&ndose  a  un  proceso  donde  las  dos 
variables  se  alimentan  una  a  otra.  La  idea  detrás  de  estos 
trabajos  es  que  la  inflación  va  a  generar  mi  aumento  en  el 
déficit  fiscal  que  será  financiado  vía  sistema  bancario  lo 
que  lleva  a  un  mayor  incremento  en  la  oferta  de  dinero  y  a 
su  vez  a  una  mayor  presibn  sobre  los  precios. 32. 
El  propósito  de  esta  parte  ec;  examinar  la  relación 
existente  erltPe  dhficit  e  inflacirjn  para  el  Perú. _ 
Postulamus  qr.~e  el  Déficit  Fiscal,  por  ser  financiado 
básicamente  mm  aumentos  en  Ia  base  monetaria  tiene  un 
efecto  ~nflaeionariû,  Y Sssr  otro  lado  que  la  infla&& 
ahonda  aun  m&s el  d6fieit  pues  si  bien  los  gastos  se  ajustan 
rdpidamente  a  los  êambåos  en  los  precios,.  .los  ingresos 
real.2eiQnar-l  c!cm.  más  retardo  ahondándose  la  brecha  fiscal  al 
menos  en  el  corto  plazo. 
El  modelo  esth  'P;asado en  el.  desarrollado  por  Aghevli  y 
Kharr  (1978)  >  al  cual  krômos  introducido  algunas  variaciones. 
La  utilidad  del  modelo  es  triple:  1)  sirve  para  ver  la 
causalidad  entre  ddficit  fiscal  'e  inflación  a  trav&s  de  la 
oferta  monetariar  2)  nos  indica  en  qG  medida  eP  gobierno 
tiene  endogenizada  sus  decisiones  de  gastos  e  ingresos  con 
respecto  al  nivel  de  inflación;  3)  en  t8rminos  prácticos  y 
en  base  al  anblishs  y  resultados  del  modelo  nos  ayuda  a 
determinar  la  forma  de  neutralizar  1)  Y  21.  EY  decir, 
neutrahiza~  el  efecto  del  déficit  sobre  la  irrflacií>n  y  ver 
cómo  se  puede  recobrar  control  sobre  loS  gastos, 
convirtiEndola  en.  una  variable  exógena.  Tenemos  4 
ecuaciones  referidas  al  nivel  de  precios,  gasto  del 
gobierno,  ingresos  del  gobierno  y  oferta  monetaria. 33. 
aUnde  nuestras  variables  endógenas  son: 
Pt  =  nivel  de  precioo;  domhticos 
Gt  =  gas-h  nominal  del  gobierno  central 
Et  =  ingreso  nominal  del.  gobierno  central 
@t  =  stock  de  dinero 
v 
-t  =  nivel  de  ingreso  real  (FBI) 
Tc  =  tipo  de  cambio  en  el  mercado  paralelo 
diferencíã  entre  G  Y  T,  es  decir,  capto, 
el  cambio  en  re servas  internacionales, 
el  crédito  al  sector  privado  por  parte 
del  Banco  Central  y  el  s-tock  de  tase 
monetaria  en  el  periodo  anterior. 34. 
que  sslu  haremus  los  comentarios  en  base  a  la  estimhci0rr 
PICO. 35. 
TABLA  t 
CONGTANTE  LO6 Yt  LO6 TCt  LDG(#IP)t-I  Ll% Mu  a 
-1.41 
(4.531 
0.23  0.29  -0.327  0.69 
(ami  (2.311  i-21  (5) 
RA2  = 0.99 
D-Y = 1.66 
F  =2m  - 
(61  CONSTANTE  LO6 Yt  i.O6G/Pit-i  LOS  Pt 
106 tit  O,QZ  0.03  0.02  1.03 
(01  IO.01)  (0.11  Ib21 
R^Z = 0.99 
0-u  = 1.96 
F  = 1874 
171 
. 
CWSTANTE Ul6  Yt  LP6 Rb1  LO6 Pt 
Lo6 Rt  -3.35  0.32  0,44  0.54 
(-0.71  1a.m  (?.Ei  (.3.%! 
R"2 = 0.99 
a-w = I,bO 
F  = 2095 
CONSTANTE  LO6 mt  La6  (fkff!t  106 Et 
Lo6 nt  -0.19  -0.40  0.22  a,7a 
(0.41  (-5.02~  13.53  PI.111 
RA2 = 0.98 
L)-Y  = ta21 
F  2 591 36. 
TABLA  2 
c 
ESTIBADO  DE  LOS  WEFICSENTES  DE AJUSTE  Y ELASTICIDADES 
BE  LARGO  PLAZO  UI 
COEFICIENTE  DE  A3USTE  ix 0.673 
Elasticidad  ingreso  real  de  1~s precios  *  G.34 
Elasticidad  tipo  de  callo  de  los  precios  *  0.43 
Elasticidad  oferta  emetaria  de  los  precios  =  1.02 
6A5fU DEL GQBIERXU 
COEFICIE#YE  DE  AJUSTE  =  O.PB 
Elasticidad  ingreso  real  del  gas80 de qohierno  = 1J.i); 
Elasticidad  precio  del  gasta  de  gublerao  = 1.05 
I%RESDS  DEI. SiBIERNU 
CMFICJEHTE  UE  AJUSTE  =  S”5G 
Elasticidad  ingresa  real  de los  ingresos  del  gobierno  = 0.57 
Elasticidad  precia  de  los  ingresos  de5 gobierno  = 0.35 
($1 Las elasticidades  de  largo  plazo  se derivao  dividiendo  eI 
coeficiente  de corta  plazo  entre  el  coeficiente  de ajuste 37. 
período  anterior  y  dada  una  demanda  por  dirrero,  menor  será 
la  necesidad  de  aumentar  la  oferta  monetaria  y  por  lo  tanto 
menor  ser8  el  impactb  sobre  precios. 
En  la  ecuacihn  de  gasto,  el  coeficiente  de  los  precios  ' 
es  casi  1,  lo  que  habla  de  uri  ajuste  de  corto  plazo  en  los 
gastos'  nominales  que  permite  mantener  1~s  gastos'  reales 
coxkstarrtes.  Debe  notarse  que  el  FBI  real  parece  no  estar 
correlacionado  con  los  gastos  (no  sigxxificativo)  3.0 que  hace 
pensar  en  determhantes  del  gasto  ligados  a  otro  tipo  de 
variables  o  en  todo  'caso  a  exogeneidad  del  gasto  del 
Étobierno. 
9  Respecto  a  Ta  ecuación.  de  ingresos  nominales  del 
gobierno,  se  observaaque  '  la  elasticidad  de,cor-&o  plazo  de 
los  ingresos  nominales  del  gobierno  respecto  a  los  precios 
es  0.54  lo  qu&  reafirma  que  en  41  corto  plazo  los  ingresos  . 
reales  caen. 
En  la  ecuación  de  oferta  monetaria  vemos  el  impacto  que 
tiene  el  dfificit  fiscal;  por  cada  purA  porcentual  de 
aumento  en  el  drdficit,  la  oferta  monetaria  se  incrementar& 
en  O.iZ%.  Observamos  que  e:1  multiplicador  monetario  no 
tiene  el  signo  esperado  (i),  esto  podrîa  deberse  a  que  la 
prefer+icia  por  circulante  nacional  disminuye  a  la  par  que 
se  dan  aumentos  en  la  emisiln  primaria. 38. 
En  la  Thbla  2,  presentamos  los  valores  de  los 
parámetros  individuales,  esto,Y  incluyen  tanto  los 
coeficientes  de  ajuste  como  las  elasticidades  de  largo 
plazo. 
Lo  interesante  en  esta  Tabla  2  son  los  coeficientes  de 
ajuste  de  los  gastos.  e  ingresos  del  gobierno.  Vimos 
anteriormente  que  1oS  gastos  nominales  del,  gobierno  se 
l 
ajustaban  en  el  corto  plazo  a  los  ctibios  eA  los  precios. 
Este  resultado  es  consistente  con  el  coeficiente  de  ajuste 
de  Los  gastos,  pues  su  valor  es  bastante  alto,  (5'  =  0.98)  lo 
que  representa  un  ajuste  casi  instantáneo,  En  el  caso  de 
los  ingresos  del  gobierno  este  ajuste  toma  mas  tiempo  s 
(1.~0.58)  lo  que  ahonda  el  déficit  nominal. 
Esta  clara  entonces  que  dado  que  4'  >  r'  (0.98  >  9.581, 
podemos  decir  que  el  deficit  notikrral  estb  en  función  del 
nivel  de  precios. 
En  el  largo  plazo  la  elasticidad  de  los  ingresos  del 
gobierno  cún  respecto  al  nivel  de  p*ecitis  es  muy  cercarla  a 
1,  lo  que  quiere  decir  que  en  el  larga  plazo,  gastos  e 
ingresos  se  mueven  en  termines  porcentuales  en  forma 
similar.  La  diferencia  radica  eri  que  los  gastos  se  ajustan 
casi  ir~star~tár~eamente  a  cambios  en  los  precios  -presentan  un 
retardo  medio  de,dos  días-  (5)  mientras  que  los  ingresos 
tienen  un  retardo  promedio  de  2  meses  aproximadamente. 39. 
Estos  retardos  promedios  confirman  nuestro  análisis 
anterior.  EL  retardo  en  el  ajuste  de  los  gastos  del 
gobierno  es  casi  cero,  mientras  que  el  de  los  ingresos  es 
alto. 
El  hecho  de  que  $9 >  Ir  y  el  análisis  de  los  retardos 
medios  nos  ayudan  a  demostrar  que  la  inflacion  genera 
deficit.  Con  respecto  a  la  otra  direocion  de  la 
bicausalidad  tenemos  lo  siguiente: 
El  coeficiente  del.  deficit  es  positivo  y  significativo 
en  La  ecuacidn  de  ofert,a  monetaria  (ecuación  4)  Io  que  habla 
de  una  presión  ejercida  por  financiar  el  déficit  via  amision 
monetaria.  Asi  un  aumento  de  1% en  el  déficit  se  traduciria 
en  un  aumento  de  0.22%  en  la  oferta  monetaria  y  esto  en  el 
largo  plazo  se  trasladaría  integramente  a  precios  pues  eI 
valor'del  parámetro  de  oferta  monetaria  en  la  ecuación  de 
precios  es  casi  1. 
De'la  estimación  empirica  que'hemos  hecho  se  concluye 
que  puede  existir  una  relación  bidireccional  entre  deficit  e  . 
inflacion.  Esta  se  basa  en  la  naturaleza  del  financiamiento 
de  dicho'  déficit,  y  en  la  demora  en  el  ajuste  de  los  I 
ingresos  fiscales  a  cambios  en  los  precios,.'  frente  a  la 
pronta  respuesta  que  tienen  los  gastos  gubernamentales.  El 
déficit  fiscal  .pues  causa  inflación  a  trpvés  del  aumento  en 
la  base  'monetaria  necesaria  para  su  financiamiento.  Y  . 40. 
tambíén  podemos  concluir  que  el  gasto  está  fuera  del  control 
del  gobierr~o  y  sigue  a  la  inflaciijn. 
Este  análisis  sugiere  caue  una  forma  posible  de 
contribuir  a  frenar  la  tasa  de  inflación  (al  menos  en  los 
orígenes  de  IID  proceso  inflacionario)  es  disminuir  el 
ddficit  y  romper  la  endogeneizaciOn  recobrarido  el  control 
sobre  las  variables  que  maneja  el  gobierno  .sobre  todo  el 
gasto. 
Las  medidas  de  golítica  que  podriamos  derivar  del 
modelo  implican  recobrar  el  control  sobre  las  variables  , 
ingresos.  Estas  a  nivel  general  podrían  resumirse 
Recortar  los  gastos  reales  del  gobierno 
Sin  necesidad  de  efecttiar  recortes,  tratar  de 
ajustar  los  gastos  nominales  (ejm.  en 
~r~muneraciones)  a  un  ritmo  menor  al  de  la 
inflaeih. 
Aumentar  la  recaudación  fiscal  a  travf5s  de 
creación  de  nuevos  impuestos,  ampliaci&r  do  la 
base  tributaria  o  cambios  en  las  tasas 
impositivas. 
Sin  necesidad  de  cambiar  la  estructura  y  base 
tributaria  godrian  tan  solo  adelantarse  los  cobros 
o  cambiar  28. periodicidad  de  éstos,  buscando  que 41. 
e 1  período  de  ajuste  de  ios  iCgresos  arhe  car&iös 
en  el  nivel  de  precios  sea  instar1táneo. 
Esto  obviamer~te  reduciría  el  dkficit  nominal, 
presionando  menos  sobre  la  oferta  monetaria  y  teniendo  menor 
efecto  sobre  el  rrivel  de  precios.  Es  decir,  estaríamos 
aterrdiendo  o  controlando  uno  de  LOS  componentes  de  La 
inflácibn,  que  es  el  financiamiento  del  dhficit.. 
El  modelo  capta  las  interrelaciones  básicas  en  el  Perú 
entre  dhficit  e  ir&lacich  para  el  periodo  1930-1987. 
Obviamente  el  comportamiento  de  la  economía  en  ese  periodo 
no  es  exactamente  igual  al  de  los  dios  33  y  39,  por  ello 
resulta  Itgico  preguntarse  cuan  aplicable  son  en  la 
actualidad  los  resultados  .y  las  p¿liticas  que  hemos  derivado 
de  este  modelo. 
Si  bien  1933  y  los  primeros  meses  de  1989,  tif2~en 
indices  inflacionarios  altos,  YlO  experimentados  en  años 
anteriores,  no  CB%XflOS  Ql.02  ello  haga  variar 
significativamente  nuestras  conclusiones.  El  efecto  que 
tiene  el  déficit  fiskaS.  sobre  la  o%erta  moneta.ria  creemos 
que  permanece  y  m$s  ah  que  se  profundiza  en  este  último 
año.  Y  el  efecto  q?Ae  la  oferta  monetaria  tiene  sobre  3.0s 
precios  tambih  sigue  vigente,  aur10?18  es  muy  probable  que  su A  su  vez  c3x!emos  que  los  efectos  de  la  inflación  sobre 
gastos  e  ingrel;os  se  .-.::Trzf,.rl:z+“’  f  ? <:.s  ~~--~+odos de  ajuste  nu  r  -..  -  _L 
cambian  Yignificativ~mente)  y  c$le  3q.J  ;o  :3  :-  ?Odif  ican  per 
me  <idas  explicitzis  Ur  p-31íticzi  económica  c0p.Q  -L:"s  !. 
mencionadas  anteriormente.  Y  efectivamente  el  gosD~eil.~~v  =s=.  .h... 
implementado  algur~~s  de  esas  medidas  en  1988  y  el  primer 
trimestre  del  59.  Asi  por  ejemplo  en  1938  los  gastos  del 
gobierno  en  términos  rÁominales  crecen  a  un  ritmo  mas  lento 
que  el  ni-ve1  de  precios  (i-e.  lev  gastos  reales  han  càid0  de 
70.3  a  47.1  millorres  de  Iritis  del  70,  tambihn  se  han  hecho 
recortes  en  alguno5  rubroY  y  a  la  vez  ha  habido  un  intc-n-Lo 
por  acelerar  o  acortar  el  período  de  ajuste  de  los  ingresos, 
como  por  ejemplo  c0n  la  progrãmación  que  ce  di6  en  1988  para 
el  pago  del  impuesto  geriera  a  las  verrtas.  Esto  ha  h6ChL~ 
que  el  &fici-L  fiscal  a  nivel  gobierno  central  f;bh  menor 
Lo  cuál  e,staria  acorde  cori  los  resultados  dex-i-arados  ae  7 
nuestro  análi-sis- 43. 
Según  nuestrc  trabajo,  una  reducci&n  del  dkficit  fiscal 
en  los  -j~&&.as  de  un  proceso  irdflacionario  es  una  medida 
acertada,  que  contribuirá  positivamente  a  frenar  La 
creciente  subida  de  precius.  Pero  a  la  vez  uotamos  que 
cuando  el  proceso  inflaciouariu  está  bastante  -&yym&&,Q,  la  . 
reducci8n  del  déficit  no  garantiza  ni  se  traduce  en  un  freno 
a  la  permanente  subida  de  precios.  E'rltre  ,193-l  y  1933  el 
déficit  del  gobierno  se  redujo  de  7.1%  del  PB1  a  2.7%,  y  la 
i~flãcií>n  se  agudizB,  pasando  de  114.5%  a  1,720,9X.  ¿CóTflO 
podríamos  explicar  esto? 
El  proceso  inflacionario  es  dinámicú  y  otros  factores 
. 
igualmente  inflacionarios  que  m  estaban  preSentes  ê-0  el 
pefodu  analizado  (i-e.  el  aompunente  Inercial  0  las 
expectativas,  la  escasez  de  productos  bhicos,  asi  como  la 
incekidumbre  total)  han  emergi'do  vigorosamente  adquiriendo 
incluso  mayor  importancia  que  el  dGficit  del  gobierna.  De 
alli  que  la  reducción  del  dkficit  de  1933  estuvo  asociado  a 
urfa  alta  tasa*de  .inflaciBri.  Asi  es  posible.que  reducir  el 
déficit  en  las  actuales  circunstancias  TI.0  genere  una 
reducción  en  la  tasa,de  inf  lacihn. 
Contrariamente  intentos  por  reducir  el  d&ficit  fiscal 
especialmente  si  se  kacen  Viii  aumento  de  impuestos,  C, 
subiendo  los  prechs  de  los  bienes  provistos  por  el  sector 
público,  en  lugar  de  frenarla  podrian  exacerbarla. 44. 
Los  aumentos  de  impuestos  resultan  en  un  aumento  de 
precios  bdsicamente  porque  los  impuestos  SOn  en  gfk-leral 
indirectos  y  se  traducen  casi  instantáneamente  a  precios  y 
los  precios  públicos  tienen  una  ponderación  importante  en  el 
IPC  por  lo  que  su  alza  repercute  fuertemente  en  el  nivel  de 
inflaci¿\n.  Es  decir  reducir  el  déficit  de  esta  forma  no 
SólO  no  va  a  frenar  la  inflación  sino  que  la  va  a  . 
profundizar. 
&Por  qué  entonces  continuar  preocupándonos  por  cerrar 
la  breckra  fiscal?  Båsicamente  porque  esta  es  Ia  coyuntura 
más  apropiada  parB  hacerlo.  Este  es  el  momento  en  que  los 
impuestos  deben  recobrar  su  importancia  dentro  del  FBI,  y 
los  gastos  públicos  deben  reducirse  a  lo  necesario 
centrándose  en  aquellos  rubros  en  los  que  son  más  eficientes 
desde  el  punto  de  vista  de  la  distribución  y  el  crecimiento, 
con  la  finalidad  de  que  una  vez  terminado  el  proceso 
inflaciona*rio  tengamos  un  sector  ptiblico  un  poco  más 
ordenado,  satisfaciendo  las  necesidades  de  la  yoblacibn 
(salud,  educa&.&,  etc,),  redistribuyendo  ingresos  sin  caer 
una  vez  más  en  la  trampa  del  deficit  fiscal  permanente  {lo 
tenemos  hace  más  de  20  ar'rus)  y  financiado  cada  vez  más  con 
emisión  que  tarde  o  temprano  nos  llevará  kacia  un  nuevo 
proceso  inflacionario.  Los  momentos  de  crisis  parecen  ser 
los  más  propicios  para  un  reordenamiento  fiscal. 45. 
PARTE 111 
GASTO PUBLICO  Y  CRECIMIENTO ECONOMICO 
Los  gastos  del  gobierno  central  se  han  mantenido  ir 
través  del  periodo  1963-37  en  alrededor  del  20%  del  PBI, 
siendo  su  tasa  de  crecimiento  promedio  de  3.7%  por  afro.  Sin 
embargo,  en  1933  se  experimenta  una  drástica  r,educción  de 
éstos  que  pasan  a  constituir  sólo  un  12.3%  del  PBI. 
Durante  3.0s tres  primerw,  arlos  de  gubierno  de  Garcia  st: 
ha  notado  una  reduccih  en  el  gasto  real  del  gobierwz 
central.  Este  ascendia  en  promedio,  a  72.3  millones  de 
Iritis  de  1970  durante  cada  ar?o  del  período  de  Belaúnde  y 
pasó  a  ser  70.3  millones  anuales  en  1936-37,  pero  en  1933  es 
tan  so10  47  millones  de  In-bis  corrstantes.  Podrid 
argumentarse  que  esta  reduccihn  drástica  de  los  gastos 
reales  del  gobierno,  si  bien  aparentemente  positiva  desde  el 
puntú  de  vista  inflacionario  puede  sin  embargo  tener  efectos 
detrimentales  sobre  el  producto  y  su  tasa  de  crecimiento. 
En  esta  parte  del  trabajo  se  analiza  el  impacto  que 
tiene  el  gasto  del  gobierno  central  en  el  crecimiento 
econcjmico.  Se  busca  identificar  en  el  mediano  y  largo  los 
tipos  de  gasto  que  se  podrían  restringir  (con  el  fin  de 
disminuir  el  déficit)  sin  afectar  severamente  el  crecimiento 46. 
y  cuáles  si  producirian  c~~~secuencias  graves  para  el  futuro 
de  la  economía  peruana. 
Para  el  caso  peruario  no  se  han  encontradc\  estudios 
quf:  relacionen  10s  gñs tos  públiCOS  cun  la  tasa  de 
crecimiento  del  producto  Y  a  nivel  de  países 
subdesarrollados  los  trabajos  emyiricos  sobre  este  tema 
Entre  10s  factores  que  consideramos  pueden  haber 
influido  en  la  tasa  de  crecimientu  del  producto  e.rk  el 
periodo  68-87,  tenemos: 
1.  el  gasto  real  del  gobierno  y  sus  componentes. 
2.  La  inversi&i  privada  real. 
i 3.  Los  términos  de  intercambio. 
.4.  La  PEA 
Las  regresiones  son  estimadas  por  MCO  y  todas  las 
variables  explicativas  se  presentan  en  tasas  de  variacikr. 
Para  el  caso  de  Ia  inversi&n  privada  y  ef  gasto  de  capital 
del  gobierno  tomamos  la  variable  sobre  PB1  del  arfo  anterior 
como  proxy  del  cambio  en  el  stock  de  capital. 
La  forma  corno  gastas  ¿lfecta  el  producto  es  Vi& 
expansiC\n  de  la  Demanda.  Así  se  espera  que  un  aumento  en  la 47. 
tasa  de  varia&&  de  los  gastos  reales  aumente  la  tasa  de 
crecimiento  del  producto.  La  irrversibn  privada,  gastos 
pUblicos  de  capital  y  PEA son  introducidos  como  factores 
oferta.  LOS  términos  de  intercambio  por  sus  efectos 
indirectos  sobre  exportaciones  (fundamentalmente 
tradicionales)  son  un  factor  de  demanda.  Incluímos  una 
variable  Dummy  para  1983,  pues  la  caída  del  producto  en  ese 
año  se  aplica  por  factores  naturales  'no  medibles.  Otras 
variables  que  pueden  explicar  el  crecimiento  como  son  la 
tasa  de  inflacibn,  tipo  de  cambio,  tasa  de  interés,  etc.  por 
limitaciones  de  disponibilidad  de  informaciln  o  de  grados  de 
libertad  en  la  regresión  no  han  sido  incluidas. 
Los  resultados'  para  eì  periodo  68-67  (19  datos)  se 
muestran  en  los  Cuadros  1 y  2.  'En  el  Cuadro  1  se  muestran 
las  regresiones  sin  la  descomposicih  de  los  gastos 
corrientes  y  en  el  Cuadro  2  introducimos  los  tres 
componentes  de  estos  gastos:  gasto  en  defensa,  gasto  social 
(educacih,  salud,  vivienda  y  trabajo)  y'  gasto  en  otros, 
donde  incluimos  todo  lo  que  no  es  ni  defensa  ni  social,  es 
de&,  gastos  administrativos  (justicia,  interior)  y  gastos 
en  sectores  productivos. 
Tanto  en  las  regresiones  del  Cuadro  1  comu  en  las  del 



















































s&re  el  crecimiento  econi\mico,  medido  como  la  tasa  de 
crecimiento  del  FBI.  Los  términos  de  intercambio  en  la 
mayoría  de  las  regresiones  tambibn  tienen  un  signo  positivo. 
La  PEA  (contempor&nea  y  con  un  rezago)  tiene  efectos  de 
distinto  signo,  esto  en  parte  puede  ser  explicado  por  que  no 
representa  Ia  tasa  de  variacicjrr  de  la  fuerza  laboral 
empleada  productivamente  o  por  el  hecho  de  que  en  el  Per+, 
el  factor  limitante  para  el  crecimiento  deL  producto  no  ha 
sido  la  fuerza  laboral. 
El  efecto  de  los  gastos  ptiblicos  sobre  el  crecimiento 
del  producto  en  gerreral  es  ambiguo.  Inesperadamente  los 
gastos  de  inversión  del  gobierno  (GCGK)  en  la  mayoria  de  las 
regresiones  tienen  un  efecto  negativo  sobre  la  tasa  de 
crecimiento  del  producto.  ExceptcJ  *por  los  gastos  en 
servicios  sociales  todos  los  demh  comPonentes  del  gasto 
corriente  del  gobierno  central  parecen  haber  tenido  efectos 
negativos  sobre  el  PB1  (6). 
El  que  los  gast3s  de  capital  del  gohierrro  presenten  un 
signo  negativo  puede  deberse  a  que  el  período  de  maduración 
de  Ios  proyectos  en  los  que  está  involucrado  el  gobierno  sea 
bastante  grarlde,  u  que  los  equipos  ,y  maquinarias  que  se 
compran  no  son  usadas  (quedan  guardadas  en  almacenes  y 
puertos)  o  se  usan-pero  en  forma  no  groductiva. 51. 
El  Cuadro  3  refleja  las  regresiones  para  el  periodo 
1950-1968,  pero  solo  a  nivel  agregado  del  gasto.  No  tenemos 
los  datos  sobre  la  descomposición  de  los  gastos  para  esos 
aks. 
Comparando  el  Cuadro  1  cwn  el  3,  se  observa  por  un  lado 
una  disminuciirr  del  rol  de  la  inversión  privada  en  el 
periodo  1950-1967  como  determinante  del  crecimiento  del 
producto.  Por  otro  lado  se  observa  un  aumento  en  la 
explicación  de  la  tasa  de  varàaciórr  del  producto  por  los 
términos  de  intercambio  contemporheoc  como  con  un  retardo. 
Esto  es  consistente  cãn  el  hecho  de  que  en  col  ler.  período 
el  motor  del  crecimiento  fueron  las  exportaciones  y  en  el 
periodo  68-87  el  sector  exportador  baja  en  importancia 
convirtiéndose  el  sector  industrial  en  el  factor  que  lidera 
la  tasa  de  crecimiento  de  la  actividad  económica.  La  FEA no 
ha  sido  un  factor  determinarhe, 
Por  otro  lado,  los  gastos  del  gobierno  en  capital  han 
tenido  efectos  negativos  sobre  el  PB1  (y  aparentemente 
significativos)  en  el  periodo  50-67  al  igual  que  en  el 
período  68-87.  Los  efectos  de  los  gastos  corrientes  han 
sido  iguales  para  los  dos  períodos. 
Los  gastos  en  recursos  human6s  (gasto  sociaì)  tienen 
un  efecto  positivo  sobre  el  crecimiento  lo  cual  resulta 





















































































educar  y  cuidar  la  salud  de  la  poblacih  parece  ser 
productivo. 
En  todos  estos  casos  los  bajos  niveles  de  explicación 
de  los  factores  cor!siderados  (bajo  R2)  conjuntamente  con  la 
poca  signifieancia  estadisticà  de  estos  factores  en  forma 
individual  en  la  mayoria  de  los  casos  sugieren  por  uro lado 
que  existen  otros  fac-tiores  mucho  más  importar&eS  que  los 
l 
considerados  y  por  otro  lado  que  estas  variabLes  si  bien  han 
.contrih,uido  positiva  0  negativamente  sobre  el  producto  no 
han  sido  los  factores  determirrantes. 
En  la  medida  en  que  es  necesaria  una  reducción  del 
déficit  fiscal,  nuestros  re'sultados  sugieren  pautas  para 
recortar  los  gastos  y  a  la  par  reasiguarlos  más  productiva  y 
equitativamente  (7). 
En  el  Cuadro  7  (Parte  1)  clobre  la  distritucidn 
sectorial  del  gahto  del  gobierno  central  per  cápita,  vimos 
que  ya  ha  habido  una  reduccihn  sustantiva  en  el  gasto  social 
por  habitante  y  dadas  las  condiciones  de  vida  de  la 
poblacibn  así  como  el  efecto  positivo  de  este  gasto  sobre  el 
PBI,  se  hace  necesaric  rtc> reducir  los  gastos  en  este  sector 
sino  más  bien  aumentarlos  con  lo  que  tendremos  AO solo  un 
impacto  positivo  sobre  el  producto  s irlo  también 
redistributivo,  Cori  respecto  al  gasto  en  defensa,  núestras 
regresiones  muestran  urra  relacibrt  negativa  pero  no 54. 
significE&iva  cum.  el  PBI.  La  creciente  umerraza  de 
movimientos  terroristas,  nhrcotrbfico  y  delicuencia  comtin 
hacen  que  la  posibilidad  de  mayores  recortes  que  los  que  ya 
se  han  dado  en  ese  sector  no  sean  apropiados. 
El  resto  .de  10s  componentes  del  gasto  corriente  del 
gobierno  central  (gasto  en  actividades  ecordnicas  como 
(agriculturã,  alimentación,  industria,  etc..)  .,y  gasto  en 
actividades  administrzhivas,  aunque  de  efectos  ambiguos 
sobre  el  ritmo  de  variaci6n  del  producto,  por  su  magnitud 
(en  1985  y  1987  casi  se  duplicarcrn  pasando  de  0.59  intis 
reales  per  cápita  a  I-08)  son  sujetos  a  ser  recwtados. 
Por  últimos  las  gastas  de  capital  si  bien  se  relacionan 
negativamente  a  la  tasa  de  crecimiento  del  PB1 no  craemcx 
que  Ia  salida  este  en  reducirlos,  sino  m&s  bien  en 
conve&irlos  en  un  gasto  realm&te  productivo.  Para  el3.0 
tal  vez  sea  necesario  contar  con  entidades  sólidas  y 
autónomas  de  supervisión  y  control  sobre  los  proyectos  de 
inversiBrr  del  gobierno. 55. 
PARTE IV 
RECOMENDACIONES  DE RXITICA 
El  análisis  presentado  en  este  trabaju  nos  lleva  a 
proponer  las  siguientes  recomendaciones  de  política  a  nivel 
general- 
Se  krace  necesario  reducir  el  dhficit  fiscal  y  lograr 
simultáneamente  un  reordenamiento  del  sector  gobierno,  para 
que  asi  una  ve2  concluido  el  pXYK!eS6  inflacionario  no 
caigamos  una  vez  El&3  en  la  trampa  del  dhficit  fiscal 
permanente,  (que  termina  en  general  siendo  financiado  por 
emisión  monetaria  sobre  todo  en  países  donde  no  existe  un 
mercado  de  capitales  suf  icie~ntementè  desarrollado)  y 
tengamos  a  la  vez  un  gobierrb  más  eficiente  y  productivo. 
El  reordenamiento  del  sector  debe  estar  orientado  más  a  la 
provisih  de  servicios  sociales  (salud,  educación  y 
vivienda)  y  a  uria  menor  intervención  directa  en  los  sectorer; 
i  económicos  y  productivos.  Creemos  a  la  vez  que  todo  intento 
+--, r 
por  controlar  precios  y  subsidiar  ciertos  bienes  es  dañino 
para  la  ecorromíá  en  su  conjwto  pues  distorsiona  los  precios 
relativos  y  propicia  el  consumo  de  los  bienes  subsidiados 
sin  necesariamente  ser  una  eficiente  vía  de  redistribución 
de  ingresos. 56. 
La  reduccibn  del  déficit  fiscal  podría  lograrse  en  el 
muy  corto  plazo  con  una  política  de  ajuste  en  los  gastc>s 
nominales  (ejemplo  en  remuneraciones)  permitiendo  que  estos 
vayan  rezagados  a  los  movimientos  del  índice  de  precios,  o 
alternativamente  con  una  mejora  en  la  recaudación 
tributaria.  Dada  la  fuerte  recesión  que  enfrenta  el  Perú  lo 
primero  tal  vez  no  sea  ni  social  ni  pollticamente  viable. 
El  peso  del  ajuste  fiscal  en  el  muy  corto  plazo  tendría  que 
recaer  en  la  elevación  de  la  tributación. 
En  10  que  se  refiere  a  los  gastos.en  el  mediano  y  largo 
plazo,  se  requiere  reori++tarlos  basándose  en  criteriors  de 
crecimiento  y  distribución.  ~Cuiiles  serian  los,cambios  mEis 
apropiados?  Los  recortes  en  gastos  administrativos  y 
aquellos  en  sectores  productivos.  El  gasto  social  no  deLe 
por  ningfin  motivo  ser  el  sacrificado,  por  el  contrario,  el 
gas&  en  este  rubro,  por  su  'impacto  en  el  crecimiento 
económico  debería  aumentarse.  Creemos  a  la  vez  que  deben 
reducirse  el  CERTEX y  los  subsidios  a  los  alimentos  jr 
combustibles,  que  podrian  compensarse  con  programa3  mác 
eficientes  de  asistencia  a  los  sectores  muy  pobres. 
Si  bien  no  creemos  conveniente  recortar  los  gastos  de 
capital,  vemos  la  necesidad  de  hacer  que  Bstos  sean 
productivos.  Para  ello  tal  vez  3ería  necesario  contar  con 
entidades  sólidas  y  autónomas  de  supervisión  y  control  sobre 
los  proyectos  de  inversión  del  gobierno,  evitando  las 
. 57. 
coimas,  robos  y  retrasos  inrh32esarios  en  lh  ejecuciór~  y 
puesta  en  marcha  de  1x3s proyectos.  Así  también  Creemos  que 
deLe  supervigilarse  laS  compras  de 
l 
*VE 
Maqulnarlcld  , 
embarcaciones,  y  equipo,  no  solo  0n  cuanto  a  precios  y 
volúmenes  comi-rados,  sino  también  en  tanto  al  uso  präctico  e 
inmediato  que  se  haga  de  ellos. 
Por  otro  lado,  para  evitar  que  el  financiamiento  de  10s 
déficits  en  el  futuro  se'tenga  que  hacer  vía  emisión,  sería 
necesario  considerar  el  desarrollo  de  un  mercado  interno  de 
capitales  donde  pueda  colocarse  Ia  deuda  pública. 
En  general  necesitamos  que  el  Estado  se  convierta  en  un 
agente  sllido  y  fuerte,  mas  dedicado  a  proveer  servicios 
generales  (deferisa,  justicia),  sociales  (educación,  salud)  y 
bienes  públicos  y  menós  inclinado  a  participar  en 
actividades  productivas. 
Tomando  el  Sector  Público  en  general  vemos  que  el  punto 
más  álgido  san  las  empresas  públicas  y  SObre  todo  la 
ineficiencia  y  baja  productividad  de  éstas-  Aunque  no  nos 
hemos  detenido  a  analizarlas  creemos  rrecesario  disminuir  su 
número,  sobra  todo  para  liberar  recursos  financieros  que 
pueden  ser  usados  más  productivamente  por  el  sector  privado. 
La  alternativa  si  no  quiere  privatizarse  empresas  seria 
obligarlas  a  ser  más  eficientes  pero  institucionalmente  esto 58. 
es  casi  un  imposible.  De  aLli  que  su  venta  sea  1a  salicla 
más  directa  y  f&cil. 59. 
(1)  Estos  saltos  que  suelen  estableccjr  "'pi.33s"  cada  vez  más 
altos  píira  los  gastos  &odrian  ser  explicados  por  el 
"efecto  desplazamiento"  de  Peácock-Wiseman.  En  el  63 
es  el  golpe  de  es-bdo  de  Velasco>,  en  1975  1s~ entrada 
del  General  PIurales  Belrnl&dez  y  en  1980  es  el  cambio  al 
.régimerr  del  Presidente  Belahde,  periodos  que  podtsmos 
cons%derar  de  inestabilidad  politice-social.  Lu  que  si 
@S curioso  es  que  EL partir  de  1935,  con  la  entrada  de 
Alarr  Garciã,  parees  est¿Irse  estab~eciend0  Uri  piso  mas 
bajo  para  Pos  gastos  fisctales. 
(2)  La  correlaci6n  que  Iremus  encontrado  en-be  la  tasa  de 
crecimiento  de%  P1;1  y  Los  gas-tus  de  capital  ey  de  13.32 
(datus  anuales  Emtre  1964  y  1337). 
(4)  Los  primeros  corresponden  a  los  pagos  no  recuperables 
de,  car&cter  permanente  que  efectUari  el  gobiern0  0  las 
empresuci  (remuneraciones,  compra  de  bienes 
servicius  ,  i.ntéreses,  defensa  y  transferencia  dZ 
recursos  para  pagos  de  la  misma  indole),  ICI.-,  de  capital 
son  para  estados  de  pre-irwers¿6a,  ejecución  de  ~-lbras  y 
COtllp~E¿  de  mayninaria  y  equipo  lFJ=l?  pr6stam0c  y 
adqs&sicián  de  valores  y  tráreferencias  para  gastos 
tambi&r  de  capital.  Las  transferencias  entre  kl.  GC,  EP 
y  OX  se  hallan  consolidadas  en  los  datos  del  SI?- 
(5)  El.  retardo  medio  se  calcula  en  [Cl--cueficiente  de 
ajuste)/coeficiente  de  ajuste]  1:  90  dias, 60. 
Decimos  en  neto  porque  si  bien  pensamos  que  el  gasto 
público  puede  haber  producido  un  "crowding-in"  directo 
sobre  la  inversit5n  privada,  su  financiamiento  creemos 
produce  un  "crowding-out"  de  tal  magnitud  (en  países 
con  una  grave  limitaci6n  de  recursos  financieros  como 
el  Perb),  q-de supera  cualquier  eventual  "crowding-in". 
si  solo  nos  fijamos  en  los  efectos  dírectos  del  gasto 
público  sobre  la  inversion  privada  es  probable  que 
veamos  al  gasto  como  incentivando  la  inversión,  sobre 
todo  porque  g;;br  un  lado  las  inversiones  pfiblicas  se 
dedican  a  proyectos  de  infraestructura  que  pueden 
ayudar  a  disminuir  costos  y  aumentar  los  retornos  a 
escala  de  la  actividad  privada,  y  por  otro  lado  porque 
estos  gastos  pueden  mediante'  su  efecto  multiplicador 
incentivar  la  demanda  agregada  y  asi  el.  ahorro  y  el 
producto. 
Pero  si  nos  fijamos  en  el  lado  del  financiamiento  de 
los  gastos  ptiblicos,  veremos  los  efsctos  negativos  que 
tienen  sobre  la  inversion  privada  o  sea  un  "crowding- 
out  "  indirecto,  sobre  todo  por  lo  escaso  de  estos 
recursos  financieros. 
Nuestra  propuesta  de  reducir  los  gastos  tiene  dos 
finalidades,  por  un  Lado  disminuir  el  deficit  y  por 
otro  lado  liberar  rec?.x'rsos  para  ser  usados 
productivamente  por  el  Sector  Privado.  En  nuestro 
estudio  hemos  encontrado  que  el  efecto  multiplicador 
del  gasto  del  Gobierno  es  negativo.  Es  decir  que  el 
gasto  publico  contrario  a  generar  una  expansión  de  la 
demanda  y  por  tanto  del  producto  parece  en  neto 
producir  una  reducción  de  éste.  Una  explicacion  que 
podríamos  dar  (a  modo  de  hipotesis  para  comprender  este 
resultado  es  q13e  puede  existir  un  alto  grado  de 
crowding-out  indirecto  o  de  tipo  financiero.  Es  decir 
que  el  financiMamientu  del  creciente  gasto  fiscal  ha 
absorbido  los  escasos  recursos  financieros  en  la 
economia  afectando  adversamente  a  la  inversiún  privada. 
Es  mas,  parece  que  este  desplazamiento  de  la  irrversion 
privada  supera  y  anu%a  todo  efecto  incentivo  (crowding- 
in)  que  este  gasto  pudiera  haber  generado  vía  aumento 
de  la  demanda  ag3:egada,  creación  de  infraestructura, 
etc. 
Respecto  a  esto,  consideramos  que  el  problema  no  es 
tanto  el  hecho  de  quti  el  sector  pú%lico  desplace  a  la 
actividad  privada,  sino  el  que  61  sector  publico  no  sea 
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57  04  gzj  i4i  222  388  82L  1510  2272  4048  9429  X852  52184  4&4%  105916 
5  4  7  iI  10  11  17  t?$  .80  íw  331  581  819  14M  240¿ 
-4  -20  -29  -32  -29  -23  -1%  -109  -291  -723  -724  -1414  -1045  -4628  -6b49  -142619 
DTRAS  MSTITWMES 
MSTOS  TOTALES  fl  ll  16  10  12 
GRSTUS  MIRRIEMTES  8  8  6  6  19 
SA$T%S  DE  CAPITAL  4  4  2  2  2 
IW6RESE  TOTALES  í3  í2  12  11  14 
IHGRES!JS  SURRIENTES  9  lû  13  10  12 
iNG%EsOS  DE  CAPITAL  - 
EXI1  ECBHac(lCO  f 
3  3  I  2 
L  3  2  2 
14  18  22  30  41  56  109  230  439 
13  íb  21  26  36  53  w  192  365 
1  2  t  4  6  4  10  38  74 
15  22  23  33  4b  62  112  246  433 
í4  21  27  32  45  56  tb8  231  407 
1  f  1  2  1  b  4  15  26 
1  4  b  3  5  !i  3  16  -6 
692  1256  2495  6257  14170 
593  108%  2157  5211  11570 
99  168  33%  1045  2hQo 
657  113h  2452  6837  19508 
617  1090  2355  6300  f4144 
40  Sb  97  337  13114 
-35  -120  -43  380  133% 
FUk.ATE:HEflORIAS  5.C.R.  Y PERU:CMPENüIO  ESTAiKiTICO  DEL SECTOP  PUfILíCII  MJ FINANCIERU  l?h%-1994 IBCRI 
BLw datos  de1 sector  publico  no  son  la  simple  su@a  de  sus subsertwes  debido 
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P  . CUAORII  No R-2 
G1ISTOS  E INSRESOS  DEL SECTOR  PUBLfCll  MiI FiNANCIERO 
1968-t985  MILLONES  IiE INTIS DE WI) 
-----_,-------,,----,----I------,-----------------------------------------“-=~=:==~==:~~~====~=~:~====~:===========~=~=:=~----“--  -----_-c---“-_-_^--____________________^--------~--“------------“---” 
-~r--srl==~==~~========~== 
1968  1969  1970  1971  1972  1973  í974  1975  iv6  t977  1978  1979  í980  1981  1982  ti83  1984  twi  d9a  19~7  1986 
T-==~-:==C=======t=~=~~===~=~~~=~~=====:~~===~=::====~===~=----~---r---------  ---“-------------c======r==1s======T=21===-====‘=xT===-=------=  --------- 
SímR  FUBLml 
c.&xos TlM.ES  52.6  55*?  5F.3  88.2  83.5  110.4  !37,2  144.2  147.b  155.5  149.8  135.9  201,?  LOi?,2 212.1  :X5,?  K%8  i89,6  192.2  16d.B 
GASTCIS  &íl%iENiES  40.2  41,6  15.1  5k.9  68.7  92,1\  tG7.3  i13,T  flEi,t  53.1  l31.8  136.3  573.3  166.0  j.74.k  173.3  15‘2,f  í64.8  147.9  139.3 
GkSTOS  EE  CWIT&  íf.9  í3.7  iB.2  í4.2  ík.8  í8.4  19.9  * .30,5  29,k  22.k  í3.0  f9*?  28.4  31.3  Jl,‘i  32.3  JO,?  29.2  2.2  21.5 
fHERíSQS  rurPtiís  46.3  53.8  55.0  kC.8  75.7  97.6  11k.i  íí3.7  Íi5.2  !?k,3  IJO.  65’2.5  185.7  1X.9  ÍT9,k  Ib5,i  155-í  î7Y.B  ik9.5  128.7 
iiiEgí:gsrS  CpgRIEUT;-LS  Bh.  j  51.6  55.0  52.9  71.9  96.8  115.4  113.7  ilk.Cl  í24.0  t29.A  152.4  1E3.5  Ib6.G  174.4  t54.9  I55.i  177ai  148,f  127.2 
g@p;tg:;  gí  c,gp  ITr#-  7.3  F, 2  i.0  í.9  0.9  0.8  6.7  B.0  0.k  0.3  0.9  id.  1  2.2  2.9  5.G  5.2  2.k  2.t  1.4  í.5 
SEFItiT iLUNCd!CO  -3.3  -1-5  -3.3  -3.5  -ia6  -12.8  -2!,l  -3i1.5  -32.a  -31.2  -19.3  -3.5  -ík.0  -29.3  -.32.!  -37.6  -Zk,Í  -3.9  -22.7  -32.1  -23.4 
OiRIS I#STiTO&iONES 
GGTOS  TQTXES  í.3-3  EL?  9.9  9.2  10.5  íí.6  12.5  12.5  12.6  12.5  10.5  11.4  1S.á  t7.9  i7.2  í4.8  13.8  13.0  íT.2  20.5 
EksTQS  CQRRLENTES  3.7  9.3  7.7  7.8  3.6  iQ.3  1i.t  í1.7  10.9  l0.a  9.9  15.3  13.1  14.9  14.7  12.8  11.9  t0.e  ík.6  ik.? 
bfiST5S  BE  CAPITkL  9.5  3.9  2.2  í.k  t.4  LI  1.4  0.8  1.7  1.8  0.7  1.1  2.6  3.0  2.5  2.3  1.9  2.2  3.2  3.2 
I?#?ESEiS  TOTALES  14.7  f3.2  í2.4  10.8  11.7  12.1  15.1  1588  14.0  í3.9  11.5  11.7  Ib.7  f7.7  16.3  13.4  í3.5  13.5  15.5  0.0 
U4MESOS  CLKRIEMTES  10.9  10.5  9.g  9.5  10.3  Il.5  14.2  í5.4  i3.3  13.6  10.4  11.3  15.7  í6.k  15.3  12.5  I3.0  13.1  17.2  19.6  N 
IHERESOS  DE  CAPITIIL  3.7  2,7  2.k  ’  7  1.L  1.5  0.6  0.9  0.4  0.h  0.3  1.1  í!.B  1.0  1.1  1.Q  0.5  0.5  0.7  1.7  1.7 
. 
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